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时，财政部等六部委于 2017年 4月底发布《关于进一步规范地方政府举债融资行为的通知》 （财预
［2017］ 50号），要求切实加强融资平台公司融资管理，并进一步健全规范地方政府举债融资机制。
在地方政府性负债成为“新常态”的背景下，我国经济增长也逐渐显现分水岭。关于地方债务与
经济增长之间的关系，目前仅有少数文献对此直接展开研究。如 Hildreth和 Zorn（2005） 揭示了地方
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Reinhart 和 Rogoff（2010, 2011） 系统论证了中央政府债务与经济增长之间的非线性关系，并采用
描述性统计方法得出债务门槛值为 90%。[9-10]Checherita-Westphal和 Rother（2012） 以 12 个欧元区国
家数据为样本，证实了中央政府债务与经济增长之间存在显著的倒 U型关系，且债务门槛值介于
90%~100%。[11]Woo和 Kumar（2015） 发现该门槛效应同样存在于发达国家与新兴经济体中，且门槛值
为 90%。[12]Baum等（2013） 通过欧洲 17国的数据样本也验证了中央政府债务对经济增长的非线性影
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本文由基础的单门槛模型入手，令虚拟变量 I(ρ)= Debtit≤≤ ≤ρ ，其中 I(·)为指示函数。当 Debtit≤ρ
时，I=1；否则，I=0。此时，模型可表达为：




αi +β1Debtit+μXit +εit , Debtit≤ρ




该模型实质上相当于一个分段函数模型，当 Debtit≤ρ时，Debtit的回归系数为 β1；当 Debtit >ρ时，
Debtit的回归系数为 β2。
根据 Hansen（1999，2000） 的面板门槛回归理论，若给定门槛值 ρ，则可以对模型进行估计，得
到模型系数估计值，从而得出模型的残差平方和 S1 (ρ)。[19-20]而且，当回归中给定的门槛值 ρ越接近真
实的门槛水平时，回归模型的残差平方和 S1 (ρ)越小。因此，可以通过连续给出模型的候选门槛值 ρ，
求解使得残差平方和最小的门槛估计值ρ赞，即ρ赞=argρminS1 (ρ)。
在得到门槛估计值及门槛回归的参数估计后，需要对门槛效应进行相关检验。第一步，进行门槛
显著性检验，也就是检验 β1与 β2是否有显著差异。在门槛显著性检验中，原假设为 H0：β1=β2，即不
存在门槛效应。本文构造 F 统计量 F1 =S0 -S1 (ρ赞 ) σ赞
2
，并利用 Hansen（1999，2000） 设计的自举法
（Bootstrap） 模拟 LM检验 F统计量的渐进分布及其临界值，由此来计算基于似然比检验的 p值，以确
定是否存在门槛效应。[19-20]若 p值足够小，则可以拒绝不存在门槛效应的原假设，说明存在至少一个门
槛值。第二步，在确定门槛效应显著存在的基础上，还需检验门槛估计值ρ赞与真实门槛值 ρ是否具有一
致性，并推算出门槛估计值ρ赞的置信区间。相应的似然比检验统计量为：LR(ρ)=S1 (ρ)-S1 (ρ赞 ) σ赞
2
。该统计
量也是非标准的，但 Hansen（1999，2000） 指出，当 LR(ρ)>-2Ln 1- 1-α姨 1时，说明门槛值估计并

























水平 （Tax） 以及城市化水平 （Urban），
具体含义如表 1所示。
（三） 数据来源











根据表 2 的描述性统计结果，省级地方政府城投债的负债率（Debt） 在 0至 19.55%之间，其均










GDP 经济增长 人均实际 GDP 增长率




Open 贸易开放 实际进出口贸易总额 /实际 GDP
Exp 政府消费 实际政府消费支出 /实际 GDP
Tax 税负水平 实际地方财政税收收入 /实际 GDP
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F统计量值及对应的 p值。单门槛检验的 F统计量值为 23.48，对应 p值为 0.0220，表明可在 5%的显
著性水平上拒绝无门槛效应的原假设。因此，还需检验是否存在多个门槛。在双门槛检验中，F统计
量值为 8.89，对应 p值为 0.2540，表明应接受只存在单一门槛的原假设，即本文需建立的是单门槛回
归模型。
表 3 全样本门槛效应检验结果
类型 F统计量值 p值 结论
单门槛检验（H0：无门槛效应） 23.48 0.0220 拒绝 H0











截至 2016 年底，在本文数据所包含的 30
个省级行政区中，已有北京、天津、重庆、
表 2 变量的描述性统计
变量 观测值数目 均值 中位数 标准差 最小值 最大值
GDP 300 0.1260 0.1104 0.0731 -0.2301 0.3148
Debt 300 0.0300 0.0186 0.0926 0.0000 0.1955
Inv 300 0.1917 0.1881 0.1209 -0.6261 0.5863
Hum 300 0.0494 0.0425 0.0364 -0.0224 0.2014
Labor 300 0.0710 0.0677 0.0771 -0.3073 0.3846
Open 300 0.3054 0.1396 0.3635 0.0355 1.6769
Exp 300 0.2240 0.2069 0.0961 0.0872 0.6242
Tax 300 0.0790 0.0739 0.0298 0.0410 0.2046














































































调整后的 R2 0.5019 0.4061
注：***、**和 *分别表示在 1%、5%和 10%的水平上显著；括号
内的值为稳健性标准误。
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表 7 子样本门槛值估计结果
子样本 门槛估计值 95%置信区间
经济发达地区 6.95% [6.45%, 7.58%]







均值 标准差 最小值 最大值
发达地区 发达地区 发达地区 发达地区 欠发达地区
GDP 0.1183 0.0707 -0.2301 0.3148 0.2950
Debt 0.0325 0.0857 0.0000 0.1955 0.1286
Inv 0.2234 0.1274 -0.1414 0.5863 0.4272
Hum 0.0604 0.0316 -0.0213 0.2014 0.1272
Labor 0.0782 0.0759 -0.1484 0.3846 0.2996
Open 0.4882 0.4403 0.0426 1.6769 0.3648
Exp 0.1688 0.0446 0.0872 0.2658 0.6242
Tax 0.0852 0.0360 0.0449 0.2046 0.1383

































济发达与经济欠发达地区单一门槛检验的 F统计量值分别为 14.65和 16.63，分别可在 10%和 5%的显
著性水平上拒绝无门槛效应的原假设，说明对于各地区而言，地方债水平都至少存在一个门槛值。两
地区双门槛检验的 F值均较小，对应的 p值分别为 0.3800 和 0.3260，都无法拒绝只存在单一门槛的
原假设。因此，我国经济发达地区与经济欠发达地区都只存在唯一的门槛值。据表 7的估计结果，经
济发达地区门槛值为 6.95%，其 95%置信区间为[6.45%, 7.58%]；经济欠发达地区门槛值为 10.35%，
其 95%置信区间为[9.68%, 10.86%]。门槛值均在 5%的显著性水平上真实有效。很明显，与假设三相
符，经济欠发达地区的门槛值高于经济发达地区。
表 6 子样本门槛效应检验结果
子样本 单门槛检验（H0：无门槛效应） 结论 双门槛检验（H0：单一门槛） 结论
经济发达地区 F1=14.65（p值：0.0891） 拒绝 F2=7.61（p值：0.3800） 接受























































































调整后的 R2 0.5989 0.5400
注：***、**和 *分别表示在 1%、5%和 10%的水平上显著；括
号内的值为稳健性标准误。
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An Analysis of the Threshold Effect of China’s Local Government Debt on Economic Growth
CHEN Jing
(Xiamen University, Xiamen 361005, China)
Abstract：Taking the provincial panel data from 2007 to 2016 as the sample, this paper conducts
an empirical analysis of the relationship between the local government debt and China’s economic
growth with the threshold model. The findings show that the local debt has a significant threshold ef-
fect on China’s economy, and there exists only one threshold value. When the level of the local debt
is lower than this threshold value, it has a positive effect on the economic growth; once it exceeds
the threshold value, the economic growth would be restrained. At the same time, compared with the
advanced regions, the local debt of those underdeveloped regions has an even more significant and
stronger impact on the promotion of the economic growth, and the threshold value is also higher.
Once the local government debt goes beyond the threshold value, its negative impact on economic
growth is also more obvious in the economically underdeveloped regions. Therefore, the economic
growth mode of“to promote economic growth with debt”is not sustainable. Instead, the local gov-
ernments should take adequate considerations of the regional conditions, control the local debt accord-
ing to the circumstances, establish a local debt control and risk prevention mechanism which is suit-
able for Chinese conditions, promote the existing debt replacement, and strengthen the checking and
disclosure of the local debt information.
Key word：local government debt; local debt; economic growth; threshold effect
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